Risk management a ochrana spotřebitele ve finančních službách by Dobáková, Martina




Risk management a ochrana spotfebitele
ve finančních službách
Kat dra: Katedra pravdepodobnosti a matematické statistiky
Studijní program: Matematika
v. doucí diplomové práce: Mgr. Petr Jaroš, Dr.
Studijní obor: Finanční a pojistná matematika
Ďakujem vedúcemu moj ej diplomovej práce pánovi Mgr. J arošovi za podporu
a cenné rad y poskytnuté pri konzult áciach. Ďalej by som chcela poďakovať
Mgr. Jane Čerbákovej a RNDr. Pavlovi Bourkovi za poskytnuté dáta a pr ak-
t ické prip omienky. Veľká vďaka patrí aj mojej rodine a priateľom , ktorí ma i
podporovali v priebehu celého štúdia .
Pr hla uj m Ž som svoju diplomovú prácu napísala samostatne a výhradne
s pou žitím citovaných prarn ňov . Súhlasím so zapožičiavanim práce.
/
~fWv





2 Základné pojmy 7
2.1 Finančné deriváty. . . . . . . 7
2.2 Základy finančnej matematiky 10
3 Banky a finančné riziká 11
3.1 Del nie finančných rizík 11
3.2 Úrokové riziko. . . . . . 12
3.3 Riad nie úrokového rizika 15
3.3.1 Gap ana lýza . . . 15
3.3.2 Simulácie a VaR . 15
3.3.3 H dging . . . . . . 17
3.3.4 Asset and Liability Management . 19
4 Spotrebiteľský úver 20
4.1 Základná charakteristika . . . . 20
4.2 pa tr bit ľ ký úv I' a legislatíva 21
5 C h ovanie sa spotrebiteľov a riziko predčasného splatenia 24
5.1 Vznik rizika pr dča n 'ho splat nia .. . . . . . . . 24
5.2 iod lovani rizika pr dča ného splatenia. . . . . . 27
5.3 Op cia pr dčasn ' ho splat nia z hľadiska spotrebiteľa 27
6 M odely úrokových sadzieb 29
6.1 Rovnov ážn mod ly . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. 29
6.2 B zarbit ráž n mod ly a Hull-Whiteov model . . . . . . . . .. 30
6.3 Impl nl ntácia mod lu pomo cou t rinom ick ého strornu - prvý
krok . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. 30
.4 Irnpl -ment á ia mod lu pomo cou t rinorn ick ' ho st romu - druhý
krok . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 33
2
7 Oceňovacie modely opcie predčasného splatenia v spotrebi-
teľskom úvere 34
7.1 Kon štrukcia modelu. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. 35
7.2 Prakti cké vyu žitie modelu pre racionálne sa chovajúceho klienta 38
7.3 Nerac ionálne chovanie sa spotrebiteľov . . . . . . . . . . . .. 43
7.3.1 Ocenenie op cie predčasného splatenia pomocou t rino-
mického stromu 43
7.3.2 Ocenenie opc ie predčasného splatenia s využi tím simu-
lácií . . . . . . . . . . . . . .. 44
7.4 Ocenenie opcie predčasného splatenia v poole racionálne i ne-
racionálne chovajúcich sa klientov 46
7.5 Porovnani e cien opcií . . . . . . . . . . . . 46




A Zákon o ochrane spotrebiteľapri zjednávaní spotrebiteľského
úveru (výňatok) 50
B Medzinárodný účtovný štandard IAS 39 a oceňovanie objek-
tívnou hodnotou (výňatok) 52
3
Název práce: Risk management a ochrana spoiiebiiele ve finančních službách
Autor: Martina Dobáková
Katedra: Katedra pravdepodobnosti a matematické statistiky
Vedoucí diplomové práce: Mgr. Petr Jaroš, Dr.
e-mail vedoucího:pjaros@csob. cz
Abstrakt: A utorka sa v tejto prá ci venuje opcii predčasného splaten ia, ktorá j e sú-
časťou finančných produktov. Úverové kontrakty sú štrukturované tak , že poskytujú
klientovi opciu - právo predčasne splatiť úver kedykoľvek v období do dátumu splat-
nosti úveru. Poskytovanie tejto opcie v spotrebiteľkých úveroch bez poplatkov j e
vynútené českou legislatívou. Poskytovateľ tý chto produktov čelí riziku predčasného
splatenia, a preto je nutné vedieť toto riziko sprá vn e o ceniť. A utorka analyzuje
tieto produk ty , pop isuj e riziko predčasného splatenia spolu s racionálnym a nera-
cionálnym chovaním spotrebiteľov pri uplatňovaní tejto opcie. V modeli, kde sa
predpokladá racionáln e chovanie klientov, môže klient sp latiť zostatok úv eru podľa
hodnoty aktuálnych úrokov ých sadzie b kedykoľvek do dátumu splatnosti úveru. N ao-
pak, v modeli s neracionálnym chovaním klientov, hodnota opcie predčasného spla-
tenia nezávisí na vývoji úrokových sadzie b. V poslednom m odeli berie autorka do
úvahy raciotuilne i neracionálne chovanie klientov.
Klíčová slova: opcia predčasného splatenia, riziko predčasného splatenia , spotrebi-
teľský úv er, racionálne a neracionálne chovanie spotrebiteľov
Titl : Risk management an d the Customer Protection in Financial Service
Author: Martina Dobáková
D partrnent: Deportmen i of Probability and Maihematicol Statistics
Sup rv isor : Mgr . Petr Jaroš, Dr.
Sup rv isor 's -rnail add ress: pjaros@csob.cz
Abstract : In this pap er author deals with prepayment options em bedded in finan cial
products. Loan contracts are structured to provide a borrower the option to prepay
th e loan at any time prior to th e maturitu of the loan. Granting of a prepayment
option in consumer loans without penalty is enforced by Czech legislative. A len der
of uch a loan fa ces prepayment risk so there is a need to value this risk. Th e
author analyses su ch products , deals with a prepayment option, rational and n on
rat ional exercise of this prepayment option. Th e core of the work is a pra ciicol
imp lemen tati on of models us ed to valu e the prepayment ris k considering both the
rat ional and non rat ional xercise policy. In a model wit h rational exercise policy,
th e borrower can repay the loan f or th e balance outstanding regard less of current
in t rest rat es at any time during the term of the loan. A non rational exercise
policy model does not depend on the evolution of interest rat es. Th e last model is
a com bination of both already m eniioned models.
K ywords : prepayment opt ion, prepcument risk, consum er loan, rat ional and non




Finančn' inštitúcie ponúkajú svojim klientom širokú škálu finančných pro-
duktov a súčasťou mnohých produktov býva opcia - inak povedané právo,
ktoré spotrebiteľ môže uplatniť počas životnosti produktu. Takýmito opciami
zvyčajn býva opcia pr dčasného splatenia úveru (spotrebiteľského, v nie-
ktorých krajinách aj hypotekárneho) , možnosť mimoriadnej splátky, právo
na pr dčasný výber term ínovan ých vkladov a rnnohé ďalšie podľa typu pro-
duktu. Banky, poisťovn a in' finančné inštitúcie sú tak vystavené opčnému
riziku a spolu riad ním ost atných finančných rizík je ich úlohou eliminovať
toto riziko a hľadať metódy riadenia rizík tak , aby bol ich dopad na celkovú
výn o no ť inšti tú i čo najrnenší. Do tohto procesu mnohokrát vstupuje le-
gi. la íva prij a tím zákonov tý kajúcich sa ochrany spotrebiteľov, ktorá takto
kli ntorn zab zpečuj bezpl atné využívanie vnorených opcií vo finančných
produktoch.
V t jto práci a zao beráme hlavn opciami zahrnut ým i v spotrebiteľských
úv roch. Tieto opc i po kytujú kli ntom možnosť splatiť úver pred d átumom
pla tn o sti. Po kytovateľ úverových produktov čelí riziku predčasného splate-
nia v prípad ž j kli ntovi táto rnožno ť poskytnut á bezplatne. Táto opcia
j nl rická "all op ia držaná spotr bit ľorn a jej hodnota predstavuje roz-
di l m lzi hodnotou úv ru v čase predčasného splatenia a hodnotou úveru za
pôvodný h po hni nok. Opciu j výhodn' uplatniť pri poklese úrokových sa-
dzi b, k d j - aktuálna hodnot a úv ru výššia n ž hodnota úveru za platnosti
pôvodných podrni nok . Túto op ciu upl atnia iba klienti racionálne uvažujúci
a t nto pr dpoklad využij me v prvorn modeli. Druhý model je založený na
II ra ionálnom hovaní kli nta kedy na vývoji úrokových sadzieb nezávisí
ani r zhodovan i - kli nt a a ani c na opci . V posl ednom mod li budeme brať
do úvahy raci náln i n racion áln chovani klientov. Všetky modely si vy-
žadujú mod lovani budúc ho vývoj a úrokových sadzieb.
5
Druh á kapitola je venovan á zákl adným pojmom vyskytujúcim sa v prací.
Popisu finančných rizík , metódam ich kvantifikácie a riadenia je venovaná
t retia kapitola. Štvrt á kapi tola je venovaná charakte ristike spotrebiteľských
úverov a popisu zákona o ochrane spotrebiteľa . V piatej kapi tole popisujeme
racionálne i neracionáln e chovanie sa spotrebiteľov a riziko predčasného spla-
tenia úveru . P roblematike vývoj a budúcich sadzieb sme venovali celú šiestu
kapitolu , kde sme popísali spôsob konštrukcie t rinomického stromu. V sied-






Finančný derivát je kon trakt , ktorého cena zál eží na hodnote podkladového
aktíva. Podkladovým aktívom mô žu byť akcie, dlhopisy, rôzne meny, úrokové
sadzby, al a j in' deriváty. Medzi najznámejšie deriváty patria forwardy, futu-
r opci - a swapy. Ďalej uvedieme ib a stručnú definíciu niek torých derivátov
a ďal š i - podrobno t i rnôžet e náj sť v [1].
Foruiard j finančný derivá t , ktorý zaväzuje predávajúceho a kupujúceho
pr dať a kúpiť v budúcnosti podkladové aktívum za vopred dohodnutých
podrni nok (t rrnín , c na , obj m , druh aktíva).
Fuiur j štandardizovaný forwardový kontrakt , ktorý umožňuje obchodo-
vať ~ fu ur vo v ľkom m rí tku . Štandardizovaný je druh aktíva, množstvo ,
t rrnín a na al zachováva sa záväzok kupujúceho a predávajúceho obchod
I' alizovať.
Opcia j - finan čn ý derivát kt or ' ho vlas tník má právo (ni e povinnosť) kú-
piť al bo pr dať ni k dy v bud úcnosti iný cenný papier za vopred stanovenú
nu . D ň k dy dochádza k r alizácii obchodu volárne deň spl atnosti (angl.
Ina urity day ) . V prípad kúpnej opci hovorím o call opcii a v prípade
pr dajn j o put op ii. Držit ľ opci (či už kúpnej al bo predajnej) je v tzv.
voľn j pozícii (a ng l. lon g posi ti on ) a svoje právo môže alebo nemusí uplatniť
p clľa ak uálny h tržných podmi nok. Naopak , vypisovateľ opcie sa nachádza
v zv. krátk j pozí ii (ang l. hor t positi on ) a k ď dôjde k uplatneniu opcie
druh u tranou n1U í ob hod I' alizovať za vopr d dohodnutú cenu (angl.
st rik pric x -r i - pric ) .
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Op cia môže byť upl atnená buď v deň splatnost i op cie, vtedy hovoríme o
Európskej opcii, alebo kedykoľvek do dátumu splatnosti opcie, vtedy hovo-
ríme o Americkej op cii.
P ri uzavretí opčného kontrak tu strana vo voľnej pozícii platí predávajúcemu
za svoje právo. Zisk kupca call v deň splatnosti opcie, čo zároveň predst avuj e
stratu predaj cu call opcie, je:
z = max(O, S - X) - C,
kde
Z zisk kupca call opcie (st rata predaj cu call opcie) ,
S c na podkladov ého aktíva ,
X r alizačná cena podkladového akt íva,
c c na call opcie.
x
cena podkladového aktíva
Obrázok 2.1: Zisk (strata) kupca (predajcu) call v deň splatnosti
Zi k kup a put op ci (trata predaj u put opci ) v d ň splatnosti opcie je :
Z = maxŕ f) , X - S) - p ,
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kde
Z zisk kupca pu t opcie (strat a predaj cu pu t opcie) ,
S cena podkladového akt íva ,
X realizačná cena podkladového akt íva ,




Obrázok 2.2: Zisk (strata) kupca (predajcu) put v deň splatnosti
Opcia j in-th -m otieu keď je realizačná cena podkladového aktíva nad t rž-
nou hodno ou v prípad all opci a pod t ržnou hodnotou v prípade put
op i . V pačnom prípade hovorím ž je opcia out-oj-the-money.
Cap a fi oor sú d rivá y, ktorých podkladovým aktívom je úroková sadzba.
ap po kytuj držit ľovi ochranu proti rastu úrokových sadzieb. Floor na-
opak po kytuj držit ľovi ochranu proti poklesu úrokových sadzieb.
Swap j finan vný derivát v ktorom je zmluvne dohod nutá výmena cash flow
In dzi dv lna (prípadn viac r ými) stranami. Podľa charakteru cash flow sa
r zlišuj ni -koľko druhov swapov:
• pri úrokovom wape dochádza k vým ne úro kových platieb v rovnakej
In n dv d -ných od rovnak j nom ináln -j hodnoty,
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• pri m enovom swape si protistrany vymieňajú cash flow v rôznych me-
nách.
Delenie úrokových a menových swapov viď v [3] .
2.2 Základy finančnej matematiky
Pojmy sú definované v [2] .
Cas h fl ow je to k plati eb v časových okamihoch. Označme eF == (GPo , . . . ,GFr )T
cash flow v diskrétnych časových okamihoch O, .. . ,T . Nech i je úroková sadz-
ba a v == ( l ~i) prí slušný diskontný faktor. Po tom definujeme:
• súčasnú hodnotu ako diskontované cash flow
T GPt
PV(CF ,v) = L ( y
1 + 1,
t =O
• dur áciu ako časovo vážený priemer diskontovaných platieb ako je uve-
dn' v [2 29]
• konv xi iu ako mi ru senzit ivity cash flow vzhľadom na úrokovú sadzbu
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Kapitola 3
Banky a finančné riziká
Bankov' subjekty sú vystavené rôznym druhom finančných rizík pri pos kyto-
vaní finančných služieb . Vzhľadom k tomu , že sa snažia z dlhodobého hľadiska
maximalizovať svoj zisk , musia určité riziká podstupovať , pretože činnosť
In rujú a k úplnému vylúčeniu rizika , by sa mohla prejaviť v nedostatočnej
zi kovo ti bánk. Pri hľadaní ziskových príleži tostí musí management banky
hladať vhodnú kombináciu ziskovosti a rizikovosti .
Banky ú v súčasn j dobe v ľmi komplexné organizácie, ktoré pos kytujú celú
škálu finan "ný h služi b a pr to je potrebné urobiť mnoho finančných roz-
h dnu í. Vš tky rozhodnuti a sú však úzko späté a nie je možné prijímať
opatr nia na od t rán nie j dn 'ho rizika a pri tom nehľadieť na ostatné.
3.1 Delenie finančných rizík
Za zákla In ' l l ni finan v ných rizík m ôžeme považovať delenie na riziká:
• úv rov é,
• t ržné (úrokov' , III nové , akciové) ,
• likvidi Il '
• peračn é.
Úv r v ' riziko j j edn ým z hlavných rizík , ktoré podstupuje finančná inšti-
tú ia. Toto riziko vzniká kecl' kli nt n dodrží dohodnuté podmienky a banke
vzn iká ~ rat a . Rizik v plýva z platobn j n schopnost i subjektu, alebo z toho,
ž daný ubj kt II ch , re p ktív II m ôž splatiť svoje záväzky.
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Druhým najvýznamnejším rizikom je t rž né riziko. J edná sa o riziko strát spô-
sobených zmenou t rž ných cien , alebo zmenou hodnôt finančných nástrojov
v dôsledku nepriaznivého vývoj a t ržných podmienok (nepriaznivého vývoja
úrokových sadzieb , cien akcií, menového kurzu). Podľa toho na aké zmeny
tržných podmienok príslu šn é finančné nástroje reagujú , hovoríme o meno-
vom riziku , ktoré je rizikom ujmy na zisku vplyvom zmeny kurzov cudzích
mien voči mene , v ktorej sú vykazované účty ; úrokovom riziku , ktoré je ri-
zikom zníž nia čistého úrokového príjmu vpl yvom zmeny úrokových sadzieb
na finančných t rhoch a akci ovom riziku , ktoré plynie zo zmeny cien akcií.
Niek dy sa uvád za , že úverové riziko je rizikom vráteni a peňazí a tržné riziko
je rizikom výnosu peňazí.
Ďalším rizikom je riziko likvidity. Likvidit a banky znamená jej schopnosť vy-
platiť v ka ždom okamihu svo je splatné záväz ky. Ide o riziko toho, že banka
n bud scho pná vyplatiť svoje záväz ky tak, aby bola zisková , pretože nebude
mať potr bnú hotovosť , ani dostatok aktív , ktoré môže ihneď premeniť na pe-
ňažnú formu ,
Po l dným dôl žitým rizikom je operačné riziko. Toto riziko vzniká v súvis-
losti ľudskými chybami, nedodržaním postupov , podvodom , alebo nedos-
tatkom informačný ch systémov, ako sú chyby v počítačových programoch ,
hyl y v m at mat ický ch vzťahoch modelov , nesprávne a ones korené podáva-
111 inf rrn á ií chy by prenosu dát , a podobne.
3.2 Úrokové riziko
r kov' riziko pr banku vzniká zmenou t ržných úrokových sadz ieb a prej a-
vuj a Il gativnym d padom na
• Visté úr k v ' výn o y (akruálny prí tup - amortizované získavacie ceny) ,
• súVa nú hodnotu finančných inštrumentov (fair value prístup).
Za zdro j úr kov ' ho rizika považujem e rozdiely v sy nchronizácii zmien úroko-
v ' h a lzi b a a sh flow , zrn nu spr adu výnosových kriviek a zmenu výn oso-
v j krivky ak aj vno r ných opcií v bankových produktoch cit livých na zmenu
úr k v j adzl y.
Úrok v ' riziko d lím podľa vyššie uvedených zdro jov do štyroch kategórií:
• rizik pr n ma,
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• riziko bázy,
• riziko výnosovej krivky,
• opčné riziko.
Riziko precenenia je spôsobené časovým nesúladom v spl atnosti aktív a pa-
sív s pevnou úrokovou sadz bou . V prípade, že máme aktíva s dlhšou dobou
precen nia než pasíva , čistý úrokový výnos sa zvýši po poklese úrokových
sadzi b , pr tože pokl som úrokových sadz ieb získame lacnejšie zdroje na fi-
nancovanie bankových aktív .
Riziko bázy j spôsobené zmeno u t ržných sadz ieb v rôznych časových okami-
hoch al bo zmeno u t ržných sadzieb o rozdielne hodnoty pre rôzne finančné
inšt rum nty. Zmena úrokových sadzieb ovplyvní čistý úrokový výnos na zá-
klade zmien v prij atých a platených úroko ch príslušných inštrumentov , ktoré
pr c ňuj Ine.
Riziko výno ov j krivky predstavuje zmena krátkodobých a dlhodobých úro-
kový h adzi b. Zm nu úrokových sadzieb indikuj e zmena t varu výnosovej
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doba splatnosti
brázok 3.1: Zmena tvaru výnosovej kri vky IR8 CZ
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Opčné riziko predst avuje právo banky alebo spotrebiteľa na zmenu budú-
cich cash flow banky. Držiteľ opcie ma právo kúpiť alebo predať finančný
inšt rumen t za vopred dohodnutú cenu a v dohodnutom term íne v prípade ,
že sa jedná o euró psku opciu a kedykoľvek do dátumu splatnosti opcie v prí-
pad americkej opcie . Vypisovateľ opcie má povinnosť plniť záväzok plynúci
z uzavretého kontraktu , ak sa držiteľ opcie rozhodne svoje právo uplatniť.
Z charakteru opcie vyplýva, že držiteľ opcie uplatní svoje právo , keď je t o
pr n ho ekonomicky výhodné . Ak je banka vypisovateľom opcií , v prípade
nepriaznivého vývoj a úrokových sadz ieb, môže utrpieť výnosové straty, a t o
ako na strane aktív , tak aj na strane pasív.
Na st rane aktív je ban ka vyst avená opčnému riziku z existenc ie vnorených
opcií v mnohých ret ailových produktoch. Najbežnejšou opciou je opcia pred-
časn ' ho splaten ia. Opcia predčasného splatenia býva súčasťou spotrebiteľ-
ký h a v ni kt or ých kr ajinách aj hypot ekárnych úverov. Mnohokrát je zmluv-
n povol né pr dčasne splatiť úver bez účtovania poplatku za predčasné spla-
t ni . Opcia pr dča n 'ho splatenia je vlast ne call opcia držaná spotre bite-
ľom. V prípad pokl su úrokových sadz ieb je pre spotrebiteľa výhodné opciu
uplatniť a plati ť úv l' pred zm luvne dohod nutou maturitou , a tak refin an-
ovať úv l' nižšou úrokovou sadzbou.
a t ran pa ív banka po skytuj klientovi možnosť predčasného výberu de-
pozí . Z pohľadu finančného inštrumentu hovoríme o put opcii na depozit á
lr žanú p t r bi t ľom. Pri ras t úrokových sadzieb klesá hodnota depozít pre
p t r bi la. Vzhľadom k opcii, ktorú vla tní , môže vybrať svo je vklady a
ul žit i h za výhodn j šiu úrokovú sadzbu.
Pr duk p kytovan é bankou ob ahujúce caps a fioors sú ďalším zd ro jom
p čn é h rizika. Ti to produkty zvyčajn predstavuj ú úvery a majú značný
vpl v na vy. tav ni - sa úrokovému riziku . Úve rový cap znamená pre banku
pr lanú put op iu na ak t ívum fixnou úrokovou sadzbou a fioor predst a-
vuj a ll op iu na rovnak' akt ívum držanú bankou. Keď tržné úro kové sadz by
pr -v ' Via ap úrokovú sad zbu opcia držaná spotrebiteľorn sa dost áva in- the-
In II pr t ž p t r bi t ľ pla tí úroky za nižšiu úro kovú sadzbu než je t ržná.
však k ď úrokov é adz by kl nú pod fioor sadzbu , opcia držaná bankou sa
l . táva in- th -rnon pr tož prijaté úroky prevyšujú úroky, ktoré by boli
prij íman é na základ ržných adzi b.
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3.3 Riadenie úrokového rizika
Predpokladom pre analýzu a riadenie úrokového rizika je jeho kvantitatívne
vyjadrenie. Preto banky používajú mnoho rôznych techník na meranie úro-
kov ého rizika , ako napríklad rôzne simul ácie a metódu Value at Risk (VaR).
Banka môže riadiť úrokové riziko pomocou gap man agementu a imunizá-
cie portfólia v príp ade, že portfólio bankových aktív a pasív je vytvorené
nástrojmi s fixným výnosom. V prípade nelineárnych nástrojov musí banka
siahnuť na komplexnejšie metódy riadenia úrokového rizika a to na delt a
h dg ing al bo irnulácie.
3.3 .1 Gap analýza
Cap analýza sa bežn používa na určenie výšky a riadenie úrokového rizika.
Vyjadruj vplyv zm ny úro kových sadzieb na čistý úrokový výnos banky.
Pri gap analýz sa rozdeľuj ú aktíva a pasíva banky do časových košov podľa
najbližši ho dátumu prec nenia alebo dátumu splatnosti. Mnohé banky roz-
d ľujú do časových košov iba úrokovo cit livé aktíva a pasíva. Za úrokovo
itliv é ak íva al bo pa íva považujerne t ie, pri ktorých sa za isté časové ob-
dobi rn ní al b môž zrn niť úroková sadzba, alebo ktoré môžeme preceniť
v závi l i na ZlU n úrokových sadzieb . Ďalším dôležitým krokom je urče­
ni pr ávn ho počtu ča ových košov a zároveň ich dlžky, Rozdelením akt ív
a pa sív l Va ový h košov m ôžeme dospieť k pozití vnem u, neu trálnemu a
n gatívn smu gapu. Pozitívny gap získarne, keď budeme mať v príslušnom
Va v m k Vi via aktív n ž pasív. Banka bude z takého časového koša profi-
t va ' I ri ra, úr kových sadzi b, pretože tu bude precenených viac akt ív než
pa í. a pak n gatívn gap získa m k ď budeme mať v časovom koši viac
I a ív n ž ck ív a banka bud profitovať v prípade poklesu úrokových sadzieb .
3.3.2 Sinnulácie a '!alt
imulačn é Hl O l l. imulujú al -bo proj kt ujú vystavenie banky úrokovému
riziku na základ rôzn h pr dpokladov a se n árov aby banka dokázala ur-
V i ť zdr j k an ifikovaf j -dnotlivé ty py rizika . Aby SIne získali dôveryhodné
v ' '1- lk j p l' bn é urobi ť lú radu simul ácií na základe rôznych predpo-
kla l v as nár v. Pri In raní úrokové ho rizika sa snažíme predpovedať bu-
lú - a h ft \v bank. pri rôzn rch v ývojo h úrokových sadzieb . Za relevantné
inf rrn á i kt r é v tupuj ú do mod lov pok ladáme informáci o súčasnom
stav bank. budúc úrokové sadzby a stavy bilanc ie banky. Avšak t ieto ve-
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ličiny je potrebné predpovedať. Výsledky simulácie pomáhajú identifikovať
možný rozsah a pravdepodobný efekt zmien úrokových sadzieb na čistý úro-
kový výnos a aj tržnú hodnotu banky.
Výhodou simulácie je, že táto metóda merania rizika umožňuje pracovať
s pravd podobným vývojom štruktúry bilancie banky. Môžeme ľahko sle-
dovať ako zmena vstupných údajov ovplyvní výsledky banky. Musíme však
pom núť aj n výhody tejto metódy. Mnoho vstupných údajov je predpove-
daný h alebo odhadovaných, a to sa môže negatívne odraziť na výsledkoch
imul á i . Mu íme brať do úvahy aj fakt , že s dlhším časovým horizontom sa
znižuj pr snosť predpovedí a preto sa dlhodobé simu lácie môžu značne líšiť
od l' ality.
VaR patrí In dzi vš ob cné modely merania rizík. Definícia VaR hovorí o ma-
xim áln j hodnot , kt or' môže portfólio stratiť za dané obdobie s danou prav-
d podobno ťou . Výpo v t rozloženia ziskov a strát sa skladá z dvoch krokov.
aj kôr a odhadn pravdepodobnostné rozloženie rizikových faktorov , v na-
v m prípad úrokov j adz by. Potom sa určí pravdepodobnostné rozloženie
zi k v a t rá portfólia a jeho cit l ivosť na rizikový faktor. Jednou z me-
tó d j hi tori ká simulácia , kde sa používajú historické dáta. Tu treba dbať
na vh dnú von u Va "ov 'ho horizontu , z ktorého dáta berieme, pretože his-
t ri k ~ dá a Va to vykazujú yst matické zmeny. Iné metódy VaR predpo-
kla laj ú n rrn áln rozlož nie zi kov a st rát portfólia a lineárnu závislosť vý-
n n i p rtf ' lia na rizikových faktoroch. a základe týchto predpokladov
111 '"'Ž by ' h dno a VaR, kalkul ovan á priamo zo st rednej hodnoty a smerodat-
n j d hýlky.
Hlcvn u pr dn ťou merania úrokového rizika pomocou historických dát je ,
ž a b -ri l úvah v latilita úrokových sadzieb a pros tredníctvom kore-
lá i dha l van j z hi. orických dát berie do úvahy aj nerovnaké posuny
v: n ~ vých krivi k. výhodo u j že tento prístup je úspešný iba vt edy, keď
"a I drni nk .har ak t rist ick é pr minulosf budú zhodovať s podmienkami
I l' bu lú n sf.
an ka IU '"' Ž - zvoliť Iva prí tupy k riad niu úrokového rizika. Predpokladom
aktívn h riad nia úr kov ' ho rizika gap managemen torn je spoľahlivé pred-
p v dani l udú ho pohyb u úrokových sadzieb. Ak banka predpokladá ná-
ra úr kov ' h adz i b, j -j i -Iom j , aby úrokovo cit livé akt íva prevyšovali
úr k it liv é I a iva , Tu však nastáva probl ém s predpoveďou budúcich
úr k ' h ad zi b. Gap analj za Iná ist ' obm dzenia, apríklad nie všetky
aktí a a I a~ í a "ú l' vnako itliv é na Z111 nu úrokovej sadzby a zároveň je
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problérn s párovaním aktív a pasív podľa plati eb a príjmu úrokov do identic-
kých období. Pri pasívnom spôsobe riadenia úrokového rizika sa banka snaží
neutralizovať gap riadením aktív a pasív.
3.3.3 Hedging
Bankov " portfólio je veľmi rôznorodé, a preto je pri riadení rizík nutné roz-
lišovať dve kat egóri e finančných inštrumentov - a to lineárne a nelineárne ,
aby k nim boli vhodne zvolené zaisťovacie nástroje. Cieľom hedgingu je zais-
tiť , aby zm na ceny jedného finančného inštrumentu bola kompenzovaná
zm nami v cene druhéh o inštrumentu , prípadne viacerých inštrumentov. Pri
rnicro hr dgingu zaisťuj me proti finančnému riziku ib a jeden finančný inš tru-
m n zatiaľ čo pri macro hedgingu zaisťujeme celé por tfólio.
V prípad ž bankové portfólio obsahuje nelineárne nás troje , aký mi sú de-
nva y, j vhodn" aby sa pre zaistenie hodnoty portfólia využili deriváty
samotné . D riváty sú n lineárne nás troj e , pretože ich cena sa nemení v rov-
nak m pom l' ako cena podkladového aktíva. Ak sa zabezpečujeme len proti
zm n ny d rivá u vzhľadom na podkladové aktívum , ide o delt a hed ging.
k ná zauj íma aj zab zpečeni proti zmene de lty opc ie alebo por tfólia , čiže
nažírn a zrn-ni ť rýchlosť s akou sa delta mení , ide o gamma hed ging. Bližšie
p pí š m ako funguj d lt a hedging a aké hodnoty sa pri hed gingu zvyčajne
sl dujú. Sp In ni In hlavn ukazovatele de lta, theta a gamrna, ktoré defi-
nuj In pr c l" portfólio . Pr samostatný finančný de rivát by bola definícia
ana l gi ká.
D ltu por fólia d finuj 111 ako mi eru zm eny ceny portfólia vzhľadom na zmenu
-ny podkla lov 'ho aktíva.. Označme:
IT ak
ak
nu por tfóli a ,
nu podkladov ého aktíva,
p In d It.a portfólia j vyjadr ná vzťahom:
aIT
~ = a ·
Bezrizik v ' p rtfóli moz 111 vytvori ť t ak , že pr dáme der ivát hodnoty c
a kúpim h dnor podkladového aktíva S. P retože sa ~ derivátu meni
pri b hu Va u zrn nou t ržn j ceny podkladového aktíva, zaisten ie sa musí
v I ri b hu času k rig vať. V takomto prípade hovo ríme o dynamickom hed-
in u kr.' j pak In tatick 'ho h dgingu k dy je h dg ing nastav ný iba
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raz a už nie je upravovaný. K hedgingu úrokového rizika sa využívajú zá-
kladné deriváty, akými sú napríklad opcie na futures , opcie na dlhopisy alebo
úrokové swapy. Časom sa na trhu objavili produkty, ktoré kombinujú zá-
kladné deriváty do komplexnejších nástrojov. P ríkladom sú swaptions - opcia
na swap , alebo caps a floors .
Gamrna portfólia je definovaná ako zmena delty portfólia v záv islosti na zmene
ceny podkladového aktíva. Označme:
r ako hodnotu portfólia ,
S ako nu podkladového aktíva,
potom gamrna portfólia je vyj adrená vzťahom:
Od hodno y gamma závi sí frekvencia korekcie delta hedgingu .
Th ta por tfólia j d finovaná ako zmen a hodnoty portfólia v závislosti na čase.
značm
Il ak h dnotu portfólia ,
ako nu podklad vého aktíva
p nl h - a portfólia j vyjadren á vzťahom:
an
8 == at·
V praxi n em á v ľk ý zmy l l dovať vplyv prieb ehu času na hodnotu portfó-
t h a j dobrou aproximáciou garnrny por tfólia , čo plynie z nasledu-
jú lv dnia.
.h h dn ta p rtfólia Il splňa dif r nciálnu rovnicu Black-S choles-Mertona
( dvo l 111 t jt rovni a na hádza v [4 , t rana 291-292]):
an + T an ~ 2S2 a2n == -n.








8 + rSó' + 2a2s2r == r IT .
Pre delta-neutrálne portfólio , teda pre Ó. == O platí :
z p sl dn 'ho vzťahu vidírne , že gamma je aproximovaná fun kciou thety.
3.3.4 Asset and Liability Management
v dn ' nl ódy na kvantifikáciu rizík používajú pracovníci útvaru riadenia
ak ív a pasív (Asset and Liability Managernent - ALM) . Riadenie úrokového
rizika pr lst avuje činnosť , ktorej cieľom je minimalizovať úrokové riziko tak ,
aby b l zárov ň zab zp č ný dostatočný výnos .
i k 1" banky ntralizujú riad enie úrokového rizika do jedného útvaru a
to p užitírn yst 'mu Funds Tr an sfer Pricing (FTP) . Funds Transfer P ricing
urn žňuj bank pr sunúť vplyv zmien úrokových sadzieb na výnosy jednot-
liv.' h ú var l j dn ' ho ú varu . Základným princípom FT P je , že útvar,
kt rý j z dp v dný za riad nie úrokového rizika, nakupuje pasíva za ceny
nírn Ul' v nými (vnút rn ými sadz barn i) a zároveň zaisťuje financovanie aktív
vnút rn' 111i a Izbami. Vnútorn' sadzby sú stanovené tak, aby zabezpečili
j dn t livý m útvarom tabilné mar že. FTP systém zabezpečuj e , že všetky
zi ky a strat r vznikaj úc z n súladu úrokovo cit livých aktív a pasív sa pre-
n ášajú na ntrálnu j lna ku , ktorá je ďalej zodpovedná za riadenie vznik-




4 .1 Základná charakteristika
Sp tr bi ľ ký úv r pos kytujú klientom finančné inšti túcie (bankové i neban-
k vé) v rôzny h podobách na riešen ie ich neočakávanej finančnej situácie. Ide
pôži čky f zi k ým o ob ám na financovanie ich nepodnikateľských potrieb.
lúžia predovš t kým na nákup spotrebného tovaru, na finan covanie rôznych
služ i l a lTIÔŽU s lúžiť aj na financovanie nákup u či rekonštrukciu nehnuteľ­
n t í.
p t r bi t l k' úv ry m ôž lTI rozdeliť do širokej škály kategórii podľa rôz-
n h hladí. k:
1. Ile Ú v lov l:
• Ú v l vé úv ry - ú poskytnuté priamo na konkrétny, vopred stano-
vn ' ú" l (na pr. nákup potrebného tovaru , automobilu , na zlep-
" ni l ' vania atď.) ,
• b zú v l v ' (n ú v lov ') úvery - záleží na klientovi , na čo posky t-
nu ' ú, r použij
2. dľa t I II ' ,' pla t, :
• h t v tné úv I' - poskytnut é finančné prostri dky sú vyplatené
h t vosti ,
• l zh t v tné úv ry - p niaz sú za slan éklientovi na jeho bankový
ÚV-t .
l ľa zaist -nia:
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• zaistené úvery - banka vyžaduje zaistenie vecou hnuteľnou (napr.
automobilom ) či nehnuteľnosťou ,
• nezaistené úvery - spoločnosti ich poskytujú iba svojim najlepším
klientom.
4. Podľa doby sp latnosti:
• kr á tkodobé úvery - do jedného roka,
• str dnodobé úvery - 2 - 5 rokov ,
• dlhodobé úver y - 5 a viac rokov.
Ďal j sa samozrejme dajú úvery deliť a j podľa ďalších hľadísk napr. podľa
v rpania (j dnorazové , postupné) , podľa frekvencie splácania (mesačné , štvrť­
ro Vn' . . .) p clľa spôsobu splácania (anuit né, lineárne, . . .) Tieto všetky ka-
t góri a môžu In dzi sebou navz ájom kombinovať. Podľa týchto kritérií sú
po om j dn otliv ým ty pom úverov priradené rôzne vysoké úrokové sadzby a aj
rôzn požia lavky na zai t nie úveru. Pri oceňovaní spotrebiteľských úverov
hrá najväčšiu ro lu práv spôsob splácania úveru , spôsob čerpania úveru a
d l a platnosti úv ru , t da časová štruktúra cash flow.
4.2 Spotrebiteľský úver a legislatíva
Dň Hl 1. januára 2002 nadobudol účinnosť Zákon č . 321 /2001 Sb. , o nékt erý ch
I lminká h . j dnávání potŕ bit lskéh o úveru a o zmene zákona č . 64 /1986
b. k r: upravuj vp ifické podmienky pri vybavovaní spotrebiteľského
úven l. rc potr bit ľa predstavuj táto právna úprava výrazný pozitívny
po un v bla ti j ho ochrany. Vytvorením jednotné ho a prehľadného práv-
n h I l' tr dia v obla ti úv rovania na spotr biteľskom t rhu zákon výrazne
zl pšuj - I zí iu potr bit ľov a uľahčuje orientáciu v ponuke spotrebiteľ-
k ' h úver v. Za, ed sni ukazovateľa ročnej per cen tuálnej sadzby nákladov
na . I tr bit ľ. k ' úve l' lun žň uj spotrebiteľom kvalifikovan ' a objek tívne po-
r vnani úr n - j dnotlivých potrebiteľ kých úverov ponúkaných na t rhu .
Zák n pr lstavuj zj dnot ni č sk j právnej úpravy s právom členských štá-
t Ul' ' I k -júni . Dozor nad dodržiavaním podmienok stanovených týmto
zák n III v k ná, a . ká ob hodná invp kcia .
Zák n rn j v. m -dz sn á pr ná d finícia spotr biteľského úveru, resp. je v
rl 111 uv dn' ak' finančn' produkty ú z ochrany to hto zákona vylúčené.
Z znarn t' chto produkto, j uv d ný v dodatku A.
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Ako je uvedené v [9], spotrebiteľ je v zmysle zákona chránený tým , že pri po-
núkaní spotrebiteľských úverov alebo sprostredkovaní zmlúv , v ktorých sa
zjednáva spotrebiteľský úver (reklamou , ponukou tovaru alebo inej služby ob-
sahujúc j úrokovú sadzbu alebo akýkoľvek údaj týkajúci sa nákladov na úver) ,
musí byť uvedená ročná percentuálna sadzba nákladov na spotrebiteľskýúver
al bo príklad jej výpočtu. Táto sadzba predstavuje percentuálnu čia t ku,
ktorú náklady úveru predst avujú vo vzťahu k základnej úverovej čiastke .
V ýška t j to čiastky musí byť vypočítaná v súlade so zákonom. Spôsob jej
výpo "t u j uv dený taktiež v dodatku A.
Zák n tanovuj i ďalšie požiadavky, ktoré majú slúžiť na ochranu spotrebi-
t ľa. Zm luva rnus í rnať písomnú formu a v prípade , že bol a uz avret á ústne ,
j n pla tná. Zrnluva musí okrern stanovenia ročnej percen tuálnej sadzby ná-
kla l v b ahovať :
• stanov nie podmieno k , za ktorých sa môže táto sadzba upraviť - t ie
n Inú byť závisl' iba na vôli veriteľa ,
• tan v ni maxirnálnej výšky úve ru , výšky jednotlivých splátok , ich
p "t u a pr n 'ho Va ového rozvrhnutia ,
• tanov ni j dn t livých platieb , vrátane vedľajších plati eb , ktoré maj ú
b. ť pla n é spolu úv rom; pokiaľ ich nie je možné presn e stanoviť ,
mu í byť uv d -ný spôsob ich výpočtu ,
• z áväz k veri t ľa infonnovať spotrebiteľa be ho m plnenia zmluvy o všet-
k ' h zrnená "h ročn j p rc ntuá lnej sadzby nákladov na úver ,
• u 1-a in ových zrnlúv 111USÍ byť uvedená výška úveru ,
• u st an v -ni o práv . potrebiteľa splat iť úve r pred stanoveno u leh otou ,
• I drni nky, za kt rých sa dá pr dčasne ukončiť zm luvný vzťah ,
plat Ilia.
Zrnluva môž p \ o1iť ZIn nu ročn j p rc ntu álnej sadzby nákladov a v prí-
pad , ž ni j m žné tanoviť ročnú p rc rituá lnu sadzbu , rnusí byť uved en á
Ina .imálna v ' ška úv -ru , výška pla tieb s úv rorn súvisiacich a podmienky,
za kt 1" II sa t i -t pl a by m ôžu meni ť .
úvi l stí " l ok t nut im úv ru na nákup tovaru alebo služ ieb nesrnú byť
l nl dz n é pr áva po r bi t ľa vyplývajúce z občianskeho zákonníka (právo
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na odstúpenie od zmluvy, právo zodpovednos ti za závady a podobne).
Ako posledné uvediem právo spotrebiteľa na predčasné splatenie úveru . Spo-
trebiteľ je oprávnený splatiť spotrebiteľský úver pred dobou stanovenou v zmlu-
ve.





v -j o kapitol uv di me ako vzniká riziko predčasného splatenia a aké ťaž­
k i I A buj v rit lom pri pokuse o jeho elimináciu . Do úvahy budeme
bra ' iba úv -ry fixn ou úrokovou sadzbou .
5.1 Vznik rizika predčasného splatenia
P . ky nut i - finan čn ý ch prostriedkov na pevne st anovenú dobu a za fixný úrok
rn AŽ vi ' k vzniku úrokového a likviditnéh o rizika . Úrokové riziko vzniká
v príl a l ak . a úroková sadzba za prij até finan covanie môž e v priebehu
Va u rn ni , za ti al č úroková adzba poskytovaná klien tom je nemenná. Lik-
vi li n é rizik vzniká , k ď ú zd roje poskytnuté na financovanie úveru viazané
na kratví Va. v.' int rval ako j splatnosť úveru poskytnutého spotrebiteľovi .
i -t riziká In A ŽU b ' lim inovan ' dvoma sp ôsob mi:
• \ ri l nl A Ž - finan ova t úv I' zapož i čaním finančných prostriedkov za fixnú
úr k ú . dzbu a v pr d do hodnutou dobou splatnosti. Takto do chá-
dza k zniž vaniu úr kového i likvidi tného rizika ,
• limin ať úr kov ~ riziko j 1110žné využití m dohôd o budúcej úrokovej
mi I' (a n 1. Forward Rat Agr ment - PRA) a swapov, pričom v tomto
I ri] ad d ch á lza iba k liminácii úro kového rizika.
dIa lb, financ ania úv rov a t chniky riadeni a rizík j veriteľ nú tený
za zp V i ť zd r j IH finan covani úv rov za fixnú úrokovú sadzbu a splatné
za p \ 11 ~ t · 11 V nú dobu. V prípad - pr dča n ~ ho splatenia úveru v dobe
platn st i fixn éh úr ku mus í v rit ľ vhodne inv tovať uvoľnené zdro je, pred-
Va n pla ti f ~ \ j - financovani , či rozviazať zaisťovacie de riváty. Ak majú
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úrokové sadzby rastúcu tendenciu , veriteľ može nadobudnuté finančné zdroje
opäť investovať s profi tom, prípadne uzavrieť dohodu o budúcej úrokovej sa-
dzbe. V opačnom prípade veriteľ utrpí st ratu , pretože prij até finančné zdroje
môž na t rhu investovať za nižšiu úrokovú sadzbu aká bola platná pri poskyt-
nutí úv ru , pričom sadzba za prij até finan covanie ostala nemenná. Rizikom
pr dčasn 'ho sp latenia rozumieme práve stratu, ktorá vznikne poklesom úro-
kových sadzi b .
V na l duj úcom prí klade popiseme ako vplýva zmena úrokových sadzieb
na či tý úrokový výnos inšti túcií poskytujúcich úverové kontrakty. Uvažujme,
ž j bankou pos kytnutý úver so splatnosťou jeden rok s fixnou úrokovou
adzbou. 'Ľ nto úv l' je financovaný zdrojmi viaz an ými na pol roka a po-
om ďalšími zdrojmi na zbytok doby do splatnosti úveru. Ďalej uvažujme,
ž a úrokov' sadzby o pol roka zvýšia o 100bp a v druhom prípade zníži a
100bp vzhľadom k pôvodným úrokovým sadzbám. Počiatočné podmienky
ú zhrnuté v tabuľk 5.1. Budeme sledovať aký vplyv má zvyšovanie, resp.
zniž vani úr kových adzi b na úro kový výnos banky po uplynutí jedného
l' ka .
Banka po. k tn kli ntovi úver vo výške 100000 CZK za fixnú rocnu uro-
k ú a izbu i ať p rc nt , ktorý j financovaný zdrojmi s fixnou úrokovou
a lzb u - lTI p r nt dátumom splatnosti o po l roka. Predpokladajme, že
'a úr ok v ' sa izby po pol roku nezmenia a získame zdroje na finan covanie
ú ru pä ' za In p rc nt. Potorn budeme predpokladať , že úrokové sadzby
nara tú a I. l dn om prípade poklesnú počas prvého polroka.
Nom. hodno a v CZK Úroková miera Splatnosť
A k ív 100000 10 <Je p.a . Fix lY
P asíva 100000 8 % p.a. Fix 1/2 Y
P a íva 100000 8 <Je p.a. Fix 1/2 Y
Posun výnosovej krivky o IOObp smerom hore
Aktíva 100000 10 % p.a . Fix lY
P a íva 100000 8 % p.a. Fix 1/2 Y
a ív a 100000 9 % p.a. Fix 1/2 Y
Po un výnosovej krivky o IOObp smerom dole
Ak iva 100000 10 % p.a . Fix lY
a íva 100000 8 <Je p.a. Fix 1/2 Y
P a íva 100000 7 % p.a. Fix 1/2 Y
Tabull<a 5.1: Vstupné dáta
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Posun vynosovej krivky o lOObp smerom hore
Posun v ýnosovej krivky o lOObp smerom hore
Aktíva 100000 O 100000 * (1 + 0.10) =
= 110 000
Pasíva 100000 - (100000 * (1 + 0.~0)) O
= - 104000
Pasíva O 104000 - (104000 * (1 + 0.~0)) =
= - 107640
PV výno u 2145
Ča O 1/2 Y l Y
Aktíva 100000 O 100000 * (1 + 0.10 ) =
= 110000
Pasíva 100000 -(100000 * (1 + 0 .~0)) = O
= - 104000




Aktíva 100000 O 100000 * (1 + 0.10 ) =
= 110000
Pasíva 100000 - (100000 * (1 + 0 .~0)) = O
= - 104000
Pasíva O 104000 -(104000 * (1 + O'iO)) =
= - 108680
P V vý nosu 1200
,
abulka 5.2: rokový výnos po jednotlivých obdobiach
- '{IIa l dur á i akt ív apa ív pr i pos kytovaní úverov Iná za následok vys ta-
v ni - a úr k ' Inu riziku. na valn príklade je gap medzi duráciou aktív
a I ' í I l r ka a t p A ~ buj n ára t , resp. pokles úrokového výnosu ako
j idief tal uľk - 5.2. K cl' srn predpokladali , že sa úrokové sadzby po po l
r ku n zrnenia sú Va sná hodnota úrokového výnosu po splatnost i úver u bola
1 '73 Zl ~ . nára t úrokových sadzieb sa táto hodnot a znížila na 1200
ZK a P I kl t:«: sa lzi b sa naopak zvýš ila na 2145 CZK .
I' .f ' li ak tíva pa iv finančný h inštitúcií j pr važne zložené z aktív s väč­
'" u Iur á i u ak j dur á ia pa ív. F luktuácia úrokových sadzieb má za násle-
d k v, stav ni sa úr kov ' Inu riziku , a preto je potrebné toto riziko nejakým
p b m limin va', a t nto ú č l a používajú finančné deriváty, Definíciu
finan vn ' h d rh át ak aj d finíciu základných ty pov derivá tov uvádzame
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v druhej kapitole.
5.2 Modelovanie rizika predčasného splate-.
nla
V mnohých finančných kontraktoch sú spotre bitelia držiteľmi opcie predčas­
ného sp latenia. Túto opciu môžu spotre bitelia uplatniť z viacerých dôvodov ,
pričom sa pri kon štrukcii finančných modelov berú do úvahy dva typy pred-
Va n "ho splatenia:
• racion álne predčasné splatenia sú t ie, keď k predčasnému splat eniu do-
chádza vplyvom zrnien úrokových sadz ieb a je racionálne refinancovať
úv r z pohľadu úrokových nákladov ,
• n racionálne predčasné splatenia nas t anú nezáv isle na pohybe úroko-
vých sadzi b , na základe zmien v živote spotrebiteľa ako napríklad
rozvod dedičstvo , smrť , vý hra, zme na zamestnania . . .
ajvä čší vplyv na pred časné splatenia má pohyb úrokových sadz ieb, pričom
väčšina mod lov predpokladá, že sa spotre bitelia chovajú racionálne a od mo-
d l vania n racionálneho chovan ia sa prevažne upúšťa . V našich modeloch
bu l m brať do úvahy obe možnosti klientského chovania.
5.3 Opcia predčasného splatenia z hladiska
spot.rebiteľa
Zák n ochran potrebiteľa hovorí o možnosti predčasného sp latenia spotre-
bi t ľ k "ho úv ru b z popla tku. Otázkou je, či táto možnosť poskytuje spot-
r bi t l vi n jakú výhodu al bo je skôr príťažou a ako túto opciu správne
niť na t ran veri t ľa. P re správne ocene nie opcie predčasného splatenia
mu im naj skôr správn pochopiť klientské správan ie pri predčasnom splá-
aní.
r d ča n é pl ácani poskytuj spotrebit ľovi rnožnosť flexibilne reinvestovať
finan vn" pr ' t ri dky v prípad zm ien na finančnom trhu. Súčasťou rnnohých
finan vný h produktov j vnorená opcia, kt orej musia čeliť hlavne poskyt ova-
lia Ý hto produktov . Vo väčšine prípadov poplatok za predčasné splatenie
úv ru pr d tavuj -nu call opcie v čase uzavretia kontrak tu . Tát o call opcia
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sa dá porovnať s call opciou, ktorú má emitent v prípade niek torých dlho-
pisov - vypovedateľných dlhopisov (zvolateľných dlhopisov). Presná definícia
zvolateľných dlhopisov je uved ená v [l, strana 102]. V Českej republike zákon
nepovoľuje bankám, aby spotrebiteľ platil za svoje právo predčasne splatiť
spotrebiteľský úver.
Ukončenie úverového kontraktu môže nastať z dvo ch príčin , a to z dôvodu
predčasn ' ho sp latenia alebo default u . Default predst avuje extrémny prípad a
my sa ďalej buderne zaoberať iba mo de lovaním predčasného splatenia bez za-
hrnutia možnosti defaultu.
Racionálnym cieľom spotrebiteľa je optimalizovať hodnotu svojich finančných
prostried kov . V prípade poklesu úrokových sadzieb je pre spotrebiteľa raci-
onáln r financovať starý kontrak t novým úverom. P reto sa finančné faktory
považujú za primárne faktory ved úce k predčasnému splateniu. V skutočnosti
ni všet i spotrebitelia uplatnia svoje právo refinancovať. Niekedy sú spot-
r bi lia zdráhaví uplatniť opciu , kt orá je in- the-money, pretože by si mo hli
zhoršif vzťah so svojou bankou . Predčasné splatenie by mohlo spotrebiteľovi
prini sť m nví zi k n ž by boli náklady na získanie nového úveru. Uvedi eme
hlavn' bari' ry, ktor' zabraňujú klientom predčasne splatiť úve r v prípade
priaznivých tržných podrnienok:
• p pIatky za schvál nie nového úveru a čas strávený pri jeho vybavovaní ,
• kli nt rnôže maf úver u inej banky a z toho dôvodu mu ďalší úver
n m ôž byť chvál ný,
• zhorš ni kreditnej situácie klient a - klient mohol v minulosti spl ňaf
podmi nky na chvál nie úveru , ale aktuálne podrnien ky môžu klásť
na j ho finančnú sit uáciu ďaleko väčšie požiadavky.
Pr - lVa n é plat ni m ôž byť indikované aj nefinančnými faktormi. J ed ným
z D n rn ' nov kli ntsk ' ho chovania je, keď spotrebitelia refinancujú po tom ,
v úr kov' , adzby , t úpli. Takéto predčasné sp latenie považuje rne za neracio-
náln a hov rim , ž došlo k uplatn niu opcie , ktorá bo la out-of-the-money.
Za n s finan čn é fak tory ktor' vplývajú na predčasné sp lácanie úverov , pova-
žuj In napríkla l rozvod smrt, dedičstvo, výhru , zme nu zamestnania . Tieto
fak or a In nia v ča ~ n pr dvídat Iným sp ôsobom , a to spôsobuje ťažkosti




Pri o ňovaní opc ie predčasného splatenia potrebujeme vedieť ako sa budú
vyvíjať bud úc úrokové sadz by. Modely popisujúce vývoj budúcich sadzieb
d lírn na dva základné ty py, a to rovnovážne a bezarbitrážne modely. Pri rov-
novážny h mo d loch je súčasná časová štruktúra úrokových sadzieb výs tu-
porn za i aľ čo pri bezarbit rážnych modeloch je súčasná časová štruktúra
úrokových sadzieb vstupom pre modelovanie budúceho vývoj a úrokových
sadz i b. Označm krátkodobú úrokovú sadzbu r, ktorá prislúcha infinitezi-
má ln - krá k mu časovému okam ihu v čase t . Nasledujúce modely popisujú
vývoj t jto úrokov j sadzby r , ktorá platí v takzvanom rizikovo-neu trálnom
sv t . Dá sa odvodiť , že úroková sadz ba v ľubovoľnom čase sa dá vyjadriť po-
mo u krá kodobej úrokovej sadzby pla tnej v rizikovo-neu trálnom svete, viď
[4, ., rany 649-650] . P r to nám stačí popísať procesy pre krátkodobú úrokovú
In1 ru T.
6.1 Rovnovážne modely
J -dn faktorov' rovnovážn rn odely, ktoré popi sujú vývoj r závisia iba na jed-
n III zdr ji n istoty a proc s vývo ja je popísaný It ôov ým procesom t varu
(I A V I ro nájd t d finovaný v [4, strana 269]:
dr = rn(r)dt + s(r)dz,
kd tri pred avuj drif a . št andardnú odchýlku r a dz je Wienerov proces".
b v li Viny ú závi l' na l ' a nezávisia na čase. V nasledujúcej tab ulke uv á-
lzarn tri najznám jš ie j dnofaktorové rovnovážne rnodely:
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Rendlem an a Bar t terov model
Vašíčkov model
Cox, Ingersoll a Rossov model
Ich bližší popis nájdete v [4] .
m(r) = J-Lr ; s(r) = ar ,
m(r) = a(b - r ); s(r) = a ,
m (r) = a(b - r ), s(r ) = aJT-.
6.2 Bezarbitrážne modely a Hull-Whiteov mo-
del
Ako srn už pornenuli , súčasná výnosová krivka je vstupom pre bezarbit-
rážny rnod 1. Konkrétne popíšeme jednofaktorový Hull-W hiteov model, kto-
r 'ho vý tup bud me používať pri ďalšom modelovaní.
Podľa [4] j vlastn Hull-Whiteov model rozšíreným Vašíčkovým modelom /
s pararn trami a a a konšt antnými . Jedným z možných vyjadrení rozšíreného
Vaš í čk vho mod lu je
dr = [B(t) - ar]dt+ odz,
Funk ia B( t) a spočíta z počiatočnej časovej št rukt úry úrokových mier
Zan dbaním p sl dn 'ho čl na, táto rovn ica irnplikuje, že sklon procesu v čase t
j Ft (O t ) + a[F (O t ) - r] . To znamená, že proces r má rovnaký sklon ako
počia čn á forwardov á výnosová krivka .
6.3 Implementácia modelu pomocou trinomic-
kého stromu - prvý krok
Hull- hi t v mod l pr - okamžit ú úrokovú mieru r so spoj itým úročením sa
ria li to ha t ickou dif r n iálnou rovn icou tvaru:




kde a je štandardná odchýlka úrokovej sadzby r, ktorá je konšt antná a O(t)
je zvolené tak, aby model odpovedal súčasnej časovej št rukt úre úrokových
sadzieb . Parameter a predst avuj e hodnotu mean-recersion.
Predpokl ad áme, že časový krok v t rinomickom strome bude nemenný o veľ­
kosti /l t . Ďalej predpoklad áme, že sa úroková sadzba R prislúchajúca časo­
vému kroku /l t riadi rovnakým pro cesom ako okamžit á úroková miera r :
dR == [O( t) - aR]dt + adz. (6.2)
Tent o predpoklad je obzvlášť rozumný pre /l t limi tne blížiace sa k nule.
V prvom kroku budovania t rino m ického st romu skonštruujeme strom pre pre-
rn nnú R* s počiatočnou podmienkou rovn ou O, ktorá sa riadi procesom
dR* == -aR*dt + adz. (6.3)
Proc s R* je symetrický okolo O, očakávaná hodnot a premennej R*(t + /l t) -
R*(t) == -aR* (t )/l t a rozptyl R*(t + /l t) - R*(t) je rovný a2/lt.
D finuj eme /l R3 ako vertikálnu vzdialenosť medzi úrokovými sadzbami v strome
a z dôvodu m inimaliz ácie chyby
s « == a J 3/lt
as leduj úcim krokom je výpočet pravdepodobností vetvenia. V každom uzle
t rinomick ~ ho stromu sa rnusírne rozhodnúť ako bude ďalej pokračovať vet-
VIaCI proc
D finuj nl (i j) ako uzol, kde t == i /l t a R* == j /lR. Pravd epodobnosti
v -tv nia ú urč né tak, aby zodpovedali očakávanej zmene a rozptylu hod-
noty R* za Va ový interval /l t. Pravdepodobnosti vetvenia musia vyhovovať
na l dujúcirn t rorn rovniciam:
Pu /l Ji - Pd/l R == - aj /l R/l t,
lJu /l R2 + Pd/l R2 == a2/lt + a2j2/lR
2
/l1? ,
])1L + Pm + Pd == 1.
3z n11111 -ri k ~ ho hradisk a je možné voliť ľubovoľné n v tl R = (J Jntlt , pre n = 3 dosa-
huj III na jl p "i výsledky
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Riešením hore uvedenej sústavy a dosadením za ~R = aJ3~t získavame
nasledujúce riešenie pre pravdepodobnosti vetvenia Pu, Pm,Pd v uzle (i , j )
1 1
PU = (3 + 2(a2j2~t2 - aj~t) ,
P = ~ - a2J'2~t2m 3 '
1 1
Pd = (3 + 2(a2j 2~t2 + aj~t) .
Zmena vo vetvení procesu nastane ak sa prekročí hodnota jmax, resp ektíve
dôjde k poklesu hodnoty pod jmin, pričom j m ax je definované ako najmenšie
lé číslo väčšie než 0, 1 84/ (a~t) a jmin je rovné -jmax ' Obrázok 6.1 ilustruje
možnosti vetvenia procesu v poradí do stredu , hore a nadol.
Obrázok 6.1: Možnosti vetve nia procesu
Vzťahy pr výpočet pravclepodobností vet venia srne rom nahor sú následovné
1 1( 2,2 " ..2 . " t)
])11 = - + - a J u t + aJu ,
6 2
1 2 '2 " 2 2 ' " tPm = -- - a J u t - aJU ,
3
7 1( 2,2 " .2 3' '')Pd = - + - a J u t + aj u t .
6 2
nak nl c vzťahy pr vetvenie smerom nadol sú
7 1 2 2 2 ' '' )
1) = - + - (a j ~t - 3aJut ,II 6 2 .
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1
2 ·2 "t2 2' "Pm == -3 - a ] u + a]ut ,
1 1 2 2 2
Pd == 6+ 2(a j ~t - aj~t) .
6.4 Implementácia modelu pomocou trinomic-
kého stromu - druhý krok
Výsledkom prvého kroku implementácie modelu je proces definovaný vzťa­
horn (6.3 ). Nasleduje konverzia R*-stromu na R-strom tak, aby nastala zhoda
s počiatočnou časovou štruktúrou mier, a to doc ielime iterat ívnym výpočtom
o' d finovaným
O' (t ) == R(t) - R*(t).
D finujm a i ako O' (i~t ) , čo predstavuje hodnotu R v čase i~t vR-strome
m ínu s príslušnú hodnotu R* v čase i~t . Ďalej definujme Q i,j ako súčasnú
hodnotu výplaty o hodnote 1 v uzle (i , j) a v každom ďalšom bode je hod-
nota výplaty v uzle rovná O.
Pr dpokladajme že márne hodnotu Q i,j pre i ::; m (rn ~ O). V ďalšom kroku
ur čím am tak ž úrokový st rom správne ocení zero-kupónový dlhopis s dátu-
m III platn t i v (m,+ l )~t. Úroková sadzba v uzle (m + l) ~t je a m+j~R,
akž na z ro-kupónového dlhopisu splatného v čase (m + l) ~t je daná
vztahorn
j = -nm
kd nm j poč -t uzlov na každej strane od cent rálneho uzla v čase mťsi ,
Ri v ním rovnice j :
l Ľ
nm Q -j~R~t l P,11. ._ m)·e - n m -l-I
) - - n m '
am == ~t .
P v ' P čt hodn oty am Q i,j pre i == m + 1 získame použitím vzťahu
Q m+ l,j == L Qm,kq(k,j) xp[- (am + k~R)~t],
k






Pri oc ňovaní opcie prečasného splatenia budeme vychádzať z nasledujúcich
úvah a pr dpokladov:
• a úv rový kontrak t sa budeme pozerať ako na úver s fixnou úrokovou
adzbou počas c l j doby platnosti úveru s možnosťou predčasne splatiť
úv r v pln j výš ke kedykoľvek až do doby splatnosti kontraktu.
• Op iu pr dčasn ' ho sp latenia oceňujeme ako Am erickú call opciu. Ma-
j it lom tejto opci je klient.
• Budúc úrokové sadzby modeluje mo de lom Hull-Whitea pomocou kon-
v trukci trinornick 'ho stromu.
• !Jod luj In c nu opcie predčasného splatenia pre racionálnych i nera-
cionálnych kli ntov :
- v trinornickom strom ocenuj me opciu podľa akt uálnych úro-
kových adzi b pre racionáln ho klient a. V tom prípade hodot a
op i v príslušnom uzle pr dst avuje rozdiel rned zi hodnot ou úveru
za podmi nok platných v čase predsplateni a (táto hodnota pred-
stavuj sú Vanú hodn otu budúcich splátok od príslušného uzla)
a hodnotou úveru platného za pôvodných podmienok (je to hod-
n ta zo tatku úveru v prísluš nom uzl ),
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- pr i neracionálnom chovaní klienta predpokladáme, že sa klient
pri predčasnom splácaní nechová podľa výšky aktuálnych úroko-
vých sadzieb . Výška úrokových sadzieb v jednotlivých uzloch tri-
nomického stromu bude ale ovplyvňovať celkovú hodnotu opcie
predčasného splatenia.
• Celkovú hodnotu opcie predčasného splatenia dostaneme diskontova-
ním hodnôt opcie predčasného splatenia obdržanú v jednotlivých uzloch
trinomického stromu, a to ako pri racionálnom klientovi, tak pri nera-
cionálnom klientovi.
Ako sme už uviedli , v Českej republike je legislatívne zakázané účtovať klien-
tovi poplatok za možnosť predčasne splatiť úver. Preto je zaujímavé skúmať
akú stratu utrpí banka v prípade, že je opcia predčasného splatenia správne
ocen ná a banka túto opciu nezaistila pre prípad nepriaznivého vývoja úro-
kových sadzieb.
7.1 Konštrukcia modelu
Pri konštrukcii modelu vychád zame zo základného princípu oceňovania Ame-
ri kej opc i . Prvým krokom je zvolenie vhodného modelu pre získanie časovej
št rukt úry úrokových sadzieb. Zvolili sme bezarbitrážny model Hull-Whitea,
podrob n jší popis modelu okrem šiestej kapi toly venovanej tej to problema-
t ike nájd t v [4, 5, 6], ktorý modelujeme pomocou trinomického stromu.
Iod l bo l zvol ný vhľadom k jeho t ransparent nost i, dobrej interpretácii a
grafi kému zobrazeniu výsledkov. Je nutné spomenúť, že v prípade vysokej
vola ility úrokových mi r môže model poskytnúť nereálne záporné úrokové
sadzby. T rinom ický st rom budúcich úrokových sadzieb konštruujeme v dvoch
kroko h ktor ' sú pop ísané v predchádzajúcej kapi tole a v [7] . Dáta potrebné
k mod lovaniu sú - akt uálna výnosová krivka, odhad volatili ty úrokových
adz i b a a hodnota m an-rev rsion a. Volatili t a úrokových sadzieb a hod-
n ta In an rev r ion sú vý l dkom kalibračného modelu. V ďalšom odst avci
ukáž m po t up ako odhadnúť volatili tu úrokových sadzieb na zákl ade ich
hi tori k ' ho vývoja.
Odhad volatility úrokových sadzieb
Volatili tu úr okov j sadzby budem odhadovať na základe postupu uvedeného




úro ková sadzba na konci i-teho obdobia pre i == 0, 1, ... ,n,
dlžka časového intervalu v rokoch ,
( Si )U · == In -- == In S· -lnS· ll S l l-
i- l
pre i == 1,2 , . .. ,n .
Odhad s, smerodatnej odchýlky u ; je daný vzťahom
1 n
S == --~(u · - U)2, n-1 L...J l ,
i = l
kde u je priemer hodnôt iu, i == 1,2 , .. . ,n .
T ýmto spôsobom dostaneme dennú volatilitu , ktorú musíme prepočítať na
ročnú bázu. Ročnú volatilitu získame zo vzťahu:
Volatilita ročná == Volatilita denná * JPočet dní v roku
Volba vhodnej hodnoty n nie je jednoduchá. Rozumné je zvoliť akýsi kom-
promis, ako napríklad zvoliť denné dáta za obdobie posledných 90 až 180 dní.
Lit rat úra ďalej uvádz a , že je vhodné zvoliť n také, aby odpovedalo počtu
dní , na ktor ' a volatili t a vzťahuje.
Zav di ln e nasl dujúce značenie, pri čom časť značenia preberáme z konštruk-
ci čas vej štrukt úry úrokových mier:
Hodnoty cit; i) , teda úverov' cash flow, spočítame podľa parametrov spot-
l' bi ľ k 'ho úv ru. Toto cash flow závisí od typu úveru. Teda, či sa jedná
o úv r s anuitným splácaním alebo o bullet - úver , kde klient spláca počas
životno t i úv ru iba úroky a nomináln a hodnota je splate ná až v deň splat-
nosti úv ru. Hodnoty cash flow sa líšia pre jednotlivé časové okamihy a sú
kon št ant n é pr vš tky hodnoty i .
Hodn ty úv ru v(t, i) predst avujú súčasnú hodnotu úveru v uzle (t , i ), ktorá
j váž n ým pravd pod obnostným priemerom hodnôt úveru v(t ,i ) vychádza-
júci h z uzla (t ,i) vynásobeným diskontným fak torom pre te nto uzol. T ieto
hodnoty ú urč n é spätnou r kurzívnou metódou popísanou nasledujúcim
algo ritmom. Inicializ á ia pr












ov( i , i)
celkový počet časových intervalov do konca splatnosti úveru , resp.
počet časových krokov v modeli Hull-White,
označenie uzla v trinomickom strome Hull-Whitea; t predstavuje
časový okamih a i stav,
pravdepodobnosťvetvenia smerom hore z uzla (t , i),
pravdepodobnosť vetvenia na stred z uzla (t ,i),
pravdepodobnosť vetvenia smerom dole z uzla (t, i ),
diskontný faktor príslušný časovému intervalu priľahlému k uzlu
(t , i ); t ieto hodnoty získame z modelu Hull-Whitea,
cash flow plynúce z úveru pre uzol (t ,i), ktoré predstavuje výšku
splátky úveru vrátane nabehnutého úroku v čase t; toto cash flow
je rovnaké pre všetky stavy i v čase t ,
hodnota úveru pre uzol (t , i ), ktorú dostaneme diskontovaním hod-
nôt z uzlov vychádzajúcich z uzla (t , i),
hodnota nesplateného úveru v uzle (t , i) v čase predčasného spla-
te nia,
cash flow predčasného splatenia v uzle (t ,i ) podľa upl atnenia opti-
málnej stratégie,
hodnota opcie predčasného splatenia v uzle (t ,i), ktorá predsta-
vuj e súčasnú hodnotu opcie predčasného splatenia v príslušnom
uzle.
v(t. , i)
v(n ,i ) == O
a r kurzívne vypočítame hodnoty v(t, i) pre
t == n - 1 do O
i == -t do t
pu ( v (t + 1 i + 1) + e(t + 1, i + 1)) p(t , i ) +
+ pm ( v(t + 1, i) + e(t + 1 i))p (t , i) +
+ pd(v(t + 1,i- l ) + eU+ 1,i- l ))p(t,i )
V ďalšom kroku j nu tn ~ určiť hodnoty zost atkov úverov spočítané za pod-
mi nok platných pri uzavr t í kontraktu. Tieto hodnoty predstavujú reali-
začn' ny opci predča n 'ho splatenia . K dže t ieto hodnoty nezávisia na vý-
voji úrokový h sadzi b, zostávajú n menné pre rôzne hodnoty i .
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Cash flow op cie predčasného splatenia preds t avuje rozdiel medzi súčasnou
hodnotou úveru a zost atku úveru v príslušnom uzle. Všeobecne vyj adrené
vzťahom pre všetky hodnoty t a i platí
o(t , i ) = m aximum ( v(t, i) - b(t, i), O)
Je zrejmé, že pre nižšie hodnoty úrokových sadzieb bude op cia viac in- the-
money. Preto že sa jedná o Americkú op ciu je nutné v každom uzle skontro-
lovať , či je výhodné opc iu uplatniť alebo jej uplatnenie odložiť.
Hodnotu opc ie predčasného splatenia získame opäť pomocou spätnej rekur-
zie cez mriežku cas h flow predčasného splatenia , pričom sa počíta s možnos-
ťou , že hodnot a opcie predčasného splatenia môže byť vyššia , keď sa op cia
uplatní v budúcnosti. Hodnotu opcie predčasného splatenia predst avuje hod-
nota ov(O,O). Pre výpočet tejto hodnoty sme použili nasledovný algoritmus .
Inicializačné hodn oty pre všetky i sú
ov(n , i) = O
a ostatné hodnoty sú vypočítané rekurzívne pre
t = ti - l do O
i = -t do t
ov (t; , i ) pu(ovct + 1, i + 1)) P(t , i) +
+ pm (ov(t + 1, i )) p(t ,i) +
+ pd(ov(t + 1, i - 1)) p(t, i)
Ak j hodnota o(t , i) > ov(t i) potom ov(t ,i) = o(t i). Inak poved an é, ak
hodnot a o(t , i) prevyšuje hodnotu ov( t ,i ), potom je optim álne opc iu uplatniť
a pla ti ' úv r. V opačnom prípade je vhodné opciu neuplatňovať.
7.2 Praktické využitie modelu pre racionálne
sa chovajúceho klienta
Vš ob cný rnodel popísaný v prechádzajúcej kapitole aplikujeme na ročný
po tr -bit ľský úv r. Podotý karne, že j ednoročný spotrebiteľský úver nie j
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klasickým príkladom úveru poskytovaného na trhu . Avšak zvolili sme si ho
pre jednoduchosť interpretácie výsledkov, pričom plne ilustruje danú proble-
matiku. Predpokladáme, že úver bude splácaný mesačne. Modelovanie usku-
točníme v dvoch krokoch. P rvý krok spočíva v modelovaní budúcich úroko-
vých sadzi eb a v druhom kroku spočítame cenu opcie predčasného splatenia,
pričom predpokladáme, že klient sa bude chovať racionálne a predčasne splatí
úver , keď to bude pre neho ekonomicky výhodné.
Krok 1
vývoj budúcich úrokových sadzieb namodelujeme pomocou modelu Hull-
Whitea. Model bol naprogramovaný v programovacom jazyku C++ a hlav-
ným podkladovým materiálom, bol článok [7]. Prvotné parametre vstupujúce
do výpočtu sú:
- akt uálna výnosová krivka ,
- odhad volatility a úrokových sadzieb ,













1M 2M 3M 4M 5M 6M 7M 8M 9M 10M 11M 12M
čas
Obrázok 7.1: PRIBOR so splatnosťami do jedného roka
a obrázku 7.1 j výnosová krivka PRIBORu so splatnosťami do jedného
roka zo dňa 2 .3.2007. Chýbajúce mesačné úrokové sadzby boli dopočítané
lin árnou int rp láciou . Volatili t a a mean-reversion boli použité rovn aké ako
v [4] pr tož mod l aplikujeme na teo retický príklad. Vý stupom programu





3,43% 3,49% 3,56% 3,63%
3,31% 3,38% 3,44% 3,51% 3,58%
3,19% 3,26% 3,33% 3,39% 3,46% 3,53%
3,06% 3,14% 3,21% 3,28% 3,34% 3,41% 3,48%
2,95% 3,01% 3,09% 3,16% 3,23% 3,29% 3,36% 3,43%
2,84% 2,90% 2,96% 3,04% 3,11% 3,18% 3,24% 3,31% 3,38%
2,71% 2,79% 2,85% 2,91% 2,99% 3,06% 3,13% 3,19% 3,26% 3,33%
2,61% 2,66% 2,74% 2,80% 2,86% 2,94% 3,01% 3,08% 3,14% 3,21% 3,28%
2,54% 2,56% 2,61% 2,69% 2,75% 2,81% 2,89% 2,96% 3,03% 3,09% 3,16% 3,23%
2,51% 2,56% 2,64% 2,70% 2,76% 2,84% 2,91% 2,98% 3,04% 3,11% 3,18%
2,51% 2,59% 2,65% 2,71% 2,79% 2,86% 2,93% 2,99% 3,06% 3,13%
2,54% 2,60% 2,66% 2,74% 2,81% 2,88% 2,94% 3,01% 3,08%
2,55% 2,61% 2,69% 2,76% 2,83% 2,89% 2,96% 3,03%
2,56% 2,64% 2,71% 2,78% 2,84% 2,91% 2,98%
2,59% 2,66% 2,73% 2,79% 2,86% 2,93%
2,61% 2,68% 2,74% 2,81% 2,88%




Obrázok 7.2: v ývoj úrokových sadzieb
Krok 2
V tomto kroku m ôžeme pristúpiť k modelovaniu ceny opcie s využitím t ri-
nomi k 'ho stromu už namodelovaných úrokových sadzieb . Nasledujúce kroky
budú po č ívaf v určení ďalších parametrov a všetko budeme ilustrovať na stro-
mov j št rukt úr dát .
amo d luj In e si cash flow splátok, ktoré obdrž íme od klienta na základe
vs upných pararn t rov úveru. P redpokladáme, že chce me spočítať cenu opcie
pr d čas n 'ho pla tenia úveru so splatnosťou jeden rok , s anuitným splác aním
a nomin álnou hodnotou 100000 C ZK . Ďalej predpokladáme, že sa úver bude
plá ať raz rn sa čn na kon ci mesiaca a že klien t môže predčasne splatiť
úv r v d il plánovan j regu lárnej splátky. Posledným predpokladom je, že
úv r môž byť platený iba v plnej výške , teda neberieme do úvahy možnosť
mirn riadnej plá tky úv ru . Cash flow splátok dost aneme zo splátkového ka-
lend ára kli nt a . Úroková sadzba vstupujúca do výpočtu je FTP sadz ba, ktorá
vla t n predst avuj nu zdrojov financovania úveru pre banku . Cash flow
splátky t da pozost áva z i t iny a úroku za príslušný mesiac, To to cash flow
In označi l i v pr dch ádzaj úc j kapi tole ako c(t, i ).
a h flow pr d ča n ' ho splat nia dostaneme opäť zo splát kového kalendára
kli nt a. Toto ca h flow j súčtom plátky, kt orú by klien t pla til , keby nedošlo
k pr d ča II ' rn u splat niu a zostat ku úverového účtu , označi li sme ho b(t , i).
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Obrázok 7.3: Cash flow sp látok c(t ,i) a nes platenej bilancie b(t ,i)
Vypočí tané hodnoty c(t, i) a b(t, i) sú uvedené na obrázku 7.3.
V ďalšom kroku spo č ítame hodnoty cash flow v(t, i ) spätno u rekurziou . T ieto
hodnoty ú váženým pravdepodobnostným priemerom hodnôt vychádzaj ú-
ci h z uzla (t ,i), ktoré sú súčtom cash flow a hodnôt budúcich cas h flow
zd iskontované fak torom p(t ,i), ktorý prislúcha uzlu (t , i ). Vážené hodnoty
cash flow v(t, i), ktoré sú sučasnými hodnotami úveru v prís lušnom časovom
okamihu, zachytáva obrázok 7.4.
a h flow pr dča n 'ho spl at nia predstavuje rozdiel medzi hod not ou úveru
v príslušnom okamihu a výškou splátky pri predčasnom splatení. Rekurzívne
spo ví arn hodnotu opc i tak ako pri výpočte hodnoty cash flow úveru. Na zá-
v r musíme pr každý časový okamih a stav overiť , či je ekono mické opciu
uplatniť al bo odložiť j j uplatnenie do budúcna. Na posled nom obrázku 7.5
j ilustrovan é, ak ' hodnoty nadobúda opcia predčasného splatenia v každom
uzl . v ý l dná ena opci je v uzl (O,O) a na obrázku 7.5 je vyznačená čer­
v -nou farbou. Táto cena je cenou opcie predčasného splatenia pri uzavretí




16730,9 8382 ,8 0,0
25045 ,5 16740,5 8386 ,1 0,0
33334 ,5 25064 ,8 16750,2 8389 ,3 0,0
41608,4 33366 ,6 25084 ,2 16760,0 8392 ,6 0,0
49878 ,1 41656 ,7 33399 ,0 25103 ,8 16769,8 8395 ,9 0,0
58154 ,8 49945 ,7 41705,2 33431 ,5 25123 ,4 16779,7 8399 ,2 0,0
66448 ,4 58245 ,2 50013 ,8 41754 ,1 33464 ,3 25143 ,1 16789,6 8402 ,5 0,0
74769 ,1 66564 ,7 58336 ,0 50082 ,2 41803,2 33497 ,1 25162 ,9 16799,5 8405 ,8 0,0
83129 ,0 74914 ,9 66681 ,8 58427 ,5 50151 ,1 41852 ,6 33530 ,2 25182 ,9 16809,6 8409 ,2 0,0
91536 ,9 83307 ,8 75061 ,8 66799 ,8 58519 ,7 50220 ,5 41902,4 33563 ,6 25203 ,0 16819,6 8412,6 0,0
100001 ,1 91752,5 83488 ,2 75209 ,9 66918 ,7 58612 ,5 50290 ,5 41952 ,6 33597 ,1 25223 ,2 16829,8 8416,0 0,0
91969,4 83669 ,5 75358 ,8 67038 ,2 58705 ,8 50360 ,6 42002 ,9 33630 ,8 25243 ,4 16839,9 8419,4 0,0
83852 ,4 75508 ,8 67158 ,7 58799,8 50431 ,4 42053 ,6 33664 ,7 25263 ,9 16850,2 8422,8 0,0
75660 ,1 67280 ,1 58894 ,5 50502 ,6 42104 ,6 33698 ,8 25284,4 16860,5 8426 ,2 0,0
67402,4 58989 ,9 50574,4 42156 ,0 33733 ,2 25305 ,1 16870,9 8429 ,7 0,0
59085,8 50646 ,5 42207 ,6 33767 ,7 25325 ,8 16881,3 8433 ,2 0,0
50719 ,2 42259,7 33802 ,5 25346 ,8 16891,7 8436 ,7 0,0
42312 ,0 33837,4 25367 ,8 16902,3 8440 ,2 0,0
33872 ,6 25388 ,9 16912,9 8443 ,7 0,0
254 10,2 16923,5 8447 ,3 0,0
16934,2 8450 ,8 0,0
8454,4 0,0
0,0




0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,26 0,05 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
8,32 3,81 1,30 0,27 0,04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
34,50 17,67 6,74 1,48 0,23 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
138,81 80,97 35,44 8,16 1,45 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
232,21 156,81 94,82 45,51 9,14 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
279,15 190,25 117,29 60,56 18,47 0,00 0,00 0,00 0,00
286,14 189,38 112,19 52,97 10,97 0,00 0,00 0,00
262,09 164,25 87,77 31,90 0,27 0,00 0,00
216,53 122,68 52,89 6,44 1,90 0,00
157,86 74,04 17,04 5,43 0,00




Obr ázok 7.5: Cena opcie
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7.3 Neracionálne chovanie sa spoťrebitelov
V predchádzajúcej kapi tol e sme uvažovali , že sa spotrebiteľ chová pri pred-
časnom splácaní úveru racionálne. Z praxe vyplýva , že klienti splácajú spot -
rebiteľský úver aj bez ohľadu na aktuálne úro kové sadzby. V tejto kapi tole sa
pokúsime navrhnúť a popísať model, kde sa berie do úvahy iba neracion álne
chovanie sa klientov. Uvedieme dva spôsoby ako spočítať opciu predčasného
splatenia pri takomto chovaní sa klientov. P rvý spôsob využíva pre výpočet
budúcich úrokových sadzieb opäť t rinomický strom , druhý spôsob vyu žíva
simuláciu úrokových sadzieb . Pravdepodobnosti predčasného splácania úve-
rov nebu dú závisieť na vývoji sadzieb a Predpokladáme, že máme informácie
o poole spotrebiteľských úverov, pričom všetky úvery v danom poole majú
rovnaké param etre.
Budeme sa držať značenia zavedeného v predchádzajúcej kapi tole, naviac za-
vedieme iba symbol pre pravdepodobnosť predčasného splatenia q(t , i) pre všetky
stavy i a časy t pri neracionálnom chovaní sa klientov.
7.3.1 Ocenenie opcie predčasného splatenia pomocou
t rinom ického stromu
Iajm namod lovaný t rinomick ý strom budúcich úrokových sadzieb a hod-
noty c(t ,i), b( t., i) a v(t , i) napočítané z modelu pre racionálne chovanie sa
kli ntov . Ďalej predpokladajme, že máme odhadnuté hodnoty pravdepodob-
ností predča n iho splatenia q(t , i ) pre každé t a i (hodnoty q(t ,i ) sú rovnaké
pr vš tky stavy i v čase t) . V našom príklade budeme predpokladať , že hod-
noty q(t ,i) ú konštantné pre každé t. Potom cash flow z opcie predčasného
splat nia o(t ,i ) pre každé t a i dostaneme zo vzťahu
o(t ,i) = q(t , i )(v(t , i) - b(t,i))).
Vidím ž o(t , i) rnôže nadobudnúť aj záporné hodnoty, preto aj výsledná
hodnota op ci pr dča n ~ho splatenia môže byť záporná, čo záleží na t rende
sú ča nej výnosov j krivke a kalibrácie modelu pre vývoj bud úcich úrokových
sadzi b. K cl' mám rastúcu výnosovú krivku , očakávame , že aj budúci vý-
voj úrokových sad zieb bude mat rastúci t rend. Pre našu vstupnú výnosovú
krivku d stá vame hodnoty o(t , i ) ako sú uvedené na obrázku 7.6.
Súča ná hodnota opci pr dčasného splatenia je hodnot a v uzle ov( O, O),
na brázku 7.7. j označená č rvenou farbou. Túto hodnotu dostaneme re-
kul' ntnýrn diskontovaním cash flow opcie predčasného splatenia postupom





-2,69 -1,55 -0,52 0,00
-3,80 -2,50 -1,46 -0,49 0,00
-4,87 -3,48 -2,31 -1,36 -0,46 0,00
-5,79 -4,39 -3,16 -2,11 -1,26 -0,42 0,00
-6,45 -5,11 -3,90 -2,83 -1,91 -1,16 -0,39 0,00
-6,75 -5,54 -4,43 -3,41 -2,50 -1,72 -1,06 -0,36 0,00
-6,59 -5,59 -4,64 -3,75 -2,92 -2,18 -1,52 -0,96 -0,32 0,00
-5,85 -5,13 -4,41 -3,72 -3,06 -2,43 -1,84 -1,32 -0,86 -0,29 0,00
-4,43 -4,06 -3,66 -3,23 -2,80 -2,37 -1,93 -1,51 -1,12 -0,76 -0,26 0,00
-2,27 -2,28 -2,25 -2,18 -2,05 -1,87 -1,67 -1,43 -1,18 -0,92 -0,66 -0,22 0,00
-0,11 -0,44 -0,69 -0,85 -0,94 -0,96 -0,93 -0,84 -0,71 -0,56 -0,19 0,00
1,39 0,81 0,35 0,00 -0,26 -0,42 -0,50 -0,51 -0,46 -0,15 0,00
2,32 1,57 0,95 0,46 0,09 -0,16 -0,30 -0,35 -0,12 0,00
2,79 1,90 1,17 0,61 0,18 -0,10 -0,25 -0,09 0,00
2,86 1,89 1,12 0,53 0,11 -0,15 -0,05 0,00
2,62 1,64 0,88 0,32 -0,04 -0,02 0,00
2,17 1,23 0,53 0,06 0,02 0,00
1,58 0,74 0,17 0,05 0,00








-4,71 -2,06 -0,52 0,00
-8,13 -4,40 -1,93 -0,49 0,00
-12,27 -7,50 -4,08 -1,80 -0,45 0,00
-16,82 -11,17 -6,86 -3,76 -1,67 -0,42 0,00
-21,34 -15,06 -10,06 -6,23 -3,44 -1,54 -0,39 0,00
-25,25 -18,69 -13,28 -8,94 -5,58 -3,11 -1,41 -0,36 0,00
-27,85 -21,46 -16,02 -11,49 -7,81 -4,93 -2,79 -1,28 -0,32 0,00
-28,30 -22,64 -17,64 -13,33 -9,68 -6,68 -4,28 -2,46 -1,15 -0,29 0,00
-25,62 -21,32 -17,37 -13,79 -10,62 -7,87 -5,53 -3,62 -2,13 -1,01 -0,26 0,00
-18,72 -16,50 -14,27 -12,05 -9,90 -7,88 -6,03 -4,38 -2,96 -1,79 -0,88 -0,22 0,00
-7,30 -7,15 -6,69 -5,98 -5,13 -4,18 -3,22 -2,30 -1,46 -0,75 -0,19 0,00
0,03 -1,28 -2,03 -2,34 -2,32 -2,05 -1,62 -1,12 -0,61 -0,15 0,00
4,18 1,96 0,46 -0,44 -0,87 -0,95 -0,78 -0,47 -0,12 0,00
5,99 3,29 1,45 0,32 -0,26 -0,44 -0,34 -0,09 0,00
6,14 3,36 1,52 0,42 -0,09 -0,20 -0,05 0,00
5,28 2,72 1,11 0,25 -0,06 -0,02 0,00
3,94 1,81 0,60 0,08 0,02 0,00
2,51 0,95 0,22 0,05 0,00




Obrázok 7.7: Cena opcie pri neracionálnom chovaní sa klientov
P ri imul ácii bud m postupovať tak, že namodelujeme budúce úrokové sa-
dzby pr j dnotlivé obdob ia a simuláciu zopakujeme niekoľkokr á t. Pri racio-
7.3.2 Ocenenie opcie predčasného splatenia s využitím
simulácií
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nálnom chovaní sa klientov sme modelovali budúce úrokové sadzby pomocou
t rinomického stromu. Teraz budeme modelovať budúce sadzby ako náhodnú
veličinu s normálnym rozdelením. Označme si ročnú úrokovú sadzbu symbo-
lom
r(t) pre t = O, ... ,T,
kde T je splatnosť úverov v poole v rokoch. Súčasná úroková sadzba je ozna-
čená r(O) a generujeme budúce úrokové sadzby podľa vzťahu:
ret) = r(t - 1)+ a T Jhe(t) ,
kd
e(t) je náhodná veličina so strednou hodnotou rovnou nule a rozptylom
rovným jednej ,
h je časový interval v rokoch,
aT je ročná volatili t a úrokových sadzieb.
Po g nerovaní úrokových sadzieb je potrebné namodelovať cash flow splátok
úv rov , ktoré označíme c(t ), pre t = O, . . . ,T . Predpoklad ajme, že v poole
má m úvery splatné o T rokov, splácané mesačne anuit nými splátkami. Cash
flow poo lu bud In diskontovať diskont ným faktorom
1
d(t) = (1+ r (t))1 /12
r kurzívn pre každé t .
plat né zostatky úveru , označené b(t), sú spočítané podľa aktuálnej úro-
kov j sadzby pr i uzavetí zmlúv pre celý pool.
Cash flow opci predčasn 'ho splatenia , označené ako o(t ) spočítame ako
o(t) = q(t)(v(t ) - b(t )),
kd q(t) j percento pr dčasn splatených zostatkov, ktoré nezávisí na výške
úrokový h sadzi b.
ú Va nú hodn tu opci predčasného splatenia spočítamediskontovan ím hod-
nôt o(t) podľa nasl dujúceho algorit mu:
o (T) = O,
pr t = T - 1 ... ,°
ov (t) = o(t) + ov (t + 1)d(t ).
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Tento algoritmus aplikujeme na celkový počet simulácií a cenu opcie predčas­
ného splatenia určíme ako priemer z cien opcií získaných pr i každej simulácii .
7.4 Ocenenie opcie predčasného splatenia v
poole racionálne i neracionálne chovajú-
cich sa klientov
Nasledujúci model si vyžaduje predpoklad , že poznáme, alebo máme odhad-
nuté pravdepodobnosti predčasného splácania klientov rac ionálne i neracio-
nálne zmýšľajúcich . Označme qr(t ,i) pravdepodobnosti predčasného spláca-
nia pre klientov chovajúcich sa rac ionálne a qn(t, i) pre klientov chovajúcich
sa neracionáln . Úrokové sadzby budeme modelovať pomocou trinomického
stromu a hodnoty c(t ,i), b(t , i) a v(t, i) opäť spočítame ako v prípade modelu
pre racionálne sa chovajúceho klienta. Potom cash flow opcie predčasného
splat nia o(t ,i ) pre každ é t a i spočítame zo nas ledujúceho vzťahu:
o(t ,i ) = qr(t , i )maximum (v(t ,i ) - b( t, i ), O) + qn (t, i) (v(t , i) - b(t , i ))).
Súča nú hodnotu opcie získame diskontovaním hodnôt z jednotlivých uzlov
analogicky ako v predchádz ajúcich modeloch. Pre ilustráciu uvádzame ta-
buľku výsl dkovopcie predčasného splatenie pre rôzne kombinácie pravde-
pod bností predčasného splatenia , ktoré sme predpokladali konštantné.
iracionálne racionálne chovanie
chovanie 1% 2% 3%
1% -18,64 -18 ,55 -18 ,47
29t -37,35 -37 ,27 -37,19
3% -56,07 -55 ,99 -55 ,91
Tabuľka 7.1: C na opcie pri racionálnom a neracionálnom chovaní sa klientov
7.5 Porovnanie cien opcií
V pr -chádzajúcich kapi tol ách sme modelovali cenu opcie predčasného spla-
t nia ra tú ou vstupnou výnosovou krivkou. Pre porovnanie ešte uvedieme
výsl dk y pr inv rznú výnosovú krivku. Vezmeme si výnosovú krivku zo dňa
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Obrázok 7.8: Inverzná výnosová krivka PRIBOR CZK
Spo č í tam c nu opc ie predčasného splatenia pre klienta, ktorý sa chová ra-
cionáln a cenu op cie pre pool ner acioná lne chovajúcich sa klientov s pred-
pokl adom konšt an tnej pravdepodobnosti predčasného splatenia v priebehu
roka. Výsl dky sú uvedené v tabulke 7.2.
ras túca krivka inverzná krivka
racionálny pr ístup 8,32 10,15
neracionálny pr ístup -18 ,72 -17,96
Tabuľka 7.2: Porovn anie cien op cií pri rastúcej a inverznej výnosovej krivke
Vi d ím ž c na op cií sa v oboch prípadoch zmenila. Pri racionálnom chovaní
na opci stúpla, pr tož pri inverznej výnosovej krivke sa počet uzlov s klad-
nýrn i hod not ami zvýši alebo sa zvýši hodnota opcie v jednotlivých uzloch
z dôvodu väčši ho poklesu sadzieb . Hodnoty opcie v jednotlivých uzloch zá-
vi. ia od budúcich úrokových sadzieb, a teda vo velkej miere aj na kalibrácii
mo d lu pr i h rnode lovanie. Pri ner acionálnom chovaní klientov sa počet
kladných uzlov taktiež zvýš i, a tak je redukovaný počet záporných uzlov , čo





Hedging portfólia spotrebiteľskýchúverov s opciou predčasného splatenia nie
je t riviálny. Ideálnym inštrumentom na zaistenie tejto opcie by bola Americká
call op cia na amortizovaný swap. To znamená, že amortizácia swapu by mu-
s la korešpondovať s amort izáciou úveru s ohľadom na predčasné splatenie.
Ak by sme chceli zaistiť úver , ktorého nominálna hodnota by bola splatná
až pri splatnosti a inak by boli prijímané iba úrokové splátky (bullet) , taký
úv l' by bol zaistený vypovedateľným dlhopisom so splatnosťou totožnou so
splatnosťou úveru . Nie vždy musí t akýto inštrument existovať, a preto sa
hľadajú alternatívne mo žnosti zaistenia týchto opcií.
J dnou z hedgingových metód by mohol byť hedging opcie predčasnéhospla-
t nia s vyu žitím imunizácie alebo dynamického hedgingu. Hedgingové inštru-
In nty by mali byť zvolené tak , aby sa ich durácia a konvexita zhodovala s
durá iou a konvexi tou op cie. To by vyžadovalo rebalancovanie portfólia hed-
gingových in štrum ntov každý mesiac, aby bola zachovaná zhoda durácií a
konv xity hed gingových nás trojov a op cií predsplatenia. Táto stratégia z á-
vi í na správnosti odhadov durácie a konvexity. Teoreticky by sa mohli ako
h d ginov é nástroj použiť úr okovo senzit ívne deriváty, u ktorých sme schopní
počítať duráciu a konvexi tu.
dož no ť zaist nia Americkou op ciou by bolo možné v prípade, že by exis-
tovalo podklad ové aktívum ekvivalent né úveru. Využitie Amerických op cií
b vyžad ovalo skonštruovať portfólio opcií , ktoré by mali rôzne podkladové




Cieľom práce bolo popísať oceňovacie modely pre opciu predčasného splate-
nia v spotrebiteľskom úvere . Venovali sme sa popisu troch modelov a ich
prakti ck j implement ácii. Ako sme zistili , cena opcie predčasného splate-
nia záleží od správania klientov pri jej uplatňovaní. V prvom modeli sme
oc ňovali opciu pre individuálneho klienta a predpokladali sme, že sa bude
chovať racionáln e. V skutočnosti sa dá predpokladať, že sa niektorí klienti
budú pri uplatňovaní opcie chovať iracionálne. Takéto chovanie klientov je
. pôsob né nap ríklad nákladmi potrebnými k získaniu nového úveru alebo v
opačnom prípad e to môže byť výhra , ktorá klientovi poskytne finančné zdoje
na splat ni úv ru aj keď je to ekonomicky nevýhodné. V druhom modeli
' 111 pr to oceňovali opciu pre klientov , ktorí sa chovajú iracionálne. Je do-
l žit é pom nút , ž táto opcia preds tavuje pre poskytovateľa úveru kladnú
hodnotu. V poslednom modeli sme brali do úvahy klientov , ktorí sa cho-
vajú ra ionáln i neracionálne. Tento model ilustroval ako klienti s neraci-
on álnym splácaním úveru redukujú hodnotu opcie klientov , ktorí sa chovajú
rac ionáln . Z ákladom spomenutých modelov bol vývoj budúcich úrokových




Zákon o ochrane spoťrebitela
pri zjednávaní spot.rebiteľského
úveru (výňatok)
Spotr biteľským úverorn sa nerozumie:
l. úver na kúpu, výstavbu, opravu alebo údržbu nehnuteľností,
2. úver na n ájom nezaručujúci po určitej dobe prevod vlastníckeho práva
al bo práva obsahovo obdobného vlastníckemu právu,
3. pôžička bez úroku alebo akejkoľvek úplaty,
4. úver ua priebežné poskytovanie služieb, za ktoré spotrebiteľrnôže platiť
v priebehu ich poskytovania formou splátok,
S. úv r na č iastky nižšie ako 5 000 Kč alebo vyššie ako 800 000 Kč (u viac
úv rových zml úv jedného subjektu sa čiastky sčítajú) ,
6. úver , ktorého splatnosť nepresahuje 3 mesiace alebo je splatný- najviac
v ..ity roch splát kach v lehote nepresahujúcej 12 mesiacov.
so
Ročná percentná sadzba nákladov na spotrebiteľskýúver sa vypočíta podľa
nasledujúceho vzorca:
kde
Ak je výška úveru, ktorého poradové číslo je k,
A~I je výška splátky úveru, ktorého poradové číslo je k,
tri je počet poskytnutých úverov,
m' je počet splátok,
tk je doba (v rokoch a v zlomkoch roka odo dňa prvého úveru), kedy
bol k-ty úver poskytnutý,
t~1 je doba (v rokoch a v zlomkoch roka odo dňa prvého úveru), kedy




štandard IAS 39 a oceňovanie
objektívnou hodnotou
(výňatok)
IAS 39 stanovuje štandardy pre vykazovanie , oceňovanie a zverejňovanie in-
formácií a podnikovom finan čnom majetku a finančných záväzkoch , vrátane
účtovania hedgingových t ransa kcií.
Tento štandard zavádza rozsiahlej šie používanie objektívnej hodnoty pre fi-
nančné nástroje . Me ní bežné postupy vyžadovanírn používať objektívnu hod-
notu pre:
• takmer všetky derivátové aktíva a záväzky,
• všetky úverové cenné papiere, m ajetkové cenné papiere, a ostatný fi-
nančný majetok , držaný pre obchodovanie,
• vš tky úverové cenné papiere, maj etkové cenné papiere , a ostatný fi-
nančný majetok, ktoré nie sú držané pre ob chodovani e, ale napriek
to mu sú k dispozícii na predaj ,
• niektoré derivátové nástroje, ktoré nie sú pri amo zarad ené ako derivá-
tov' ,
• nederivátové nástroje, obsahujúce vlastnosti derivátových, ktoré ne-
možno spoľahlivo oddeliť od nederivátových nástrojov,
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• nederivátové aktíva a záväzky, ktorých vystavenia sa riziku obj ektívnej
hodnoty sú zabezpečené derivátovými nástrojmi,
• investí cie s fixnou dobou splatnosti, ktoré podnik neoznačuje ako držané
do splat nost i,
• úvery a pohľadávky, ktoré podnik neoznačuje ako držané do splatnosti.
Podľa tohto štandardu by mali byť všetok majetok a finančné záväzky vrá-
tane všetkých derivátových vykázané v súvahe a mali by byť prvotne ocenené
objekt ívnou hodnotou. Následne po prvotnom vykázaní by mal podnik oce-
ňovať finančný maj etok, vrátane derivátových nástrojov v ich objektívnych
hodnotách, s výnirnkou nasledovných kategórií finančného majetku:
• pôžičky a pohľadávky vytvorené v podniku a nedržané pre obchodova-
nie,
• investí cie držané do splatnost i,
• každý finančný nástroj , ktorý nemá zaznamenanú trhovú cenu na ak-
tí vnom trhu, a ktorého obj ektívna hodnota nemôže byť spoľahlivo oce-
nená.
Po prvotnom vykazovaní by rnali byť všetky finančné záväzky, iné ako zá-
väzky držané pre obchodovanie a deriv átové nástroje, ktoré sú záväzkami ,
vodpi.ovaných nákladoch. Finančné záväzky držané pre obchodovanie a de-
rivátové nástroje by mali byť ocenené v obj ektívnej hodnote.
čtovan ie hedgingu je podľa tohto št andardu povolené za predpokladu , že je
h dgingový vzťah jasne definovaný, oceniteľný a platný. Potom rozoznávame
tri typy hedgingu:
• hedging objektí vnej hodnoty,
• hedging peňažných tokov,
• č istej inve tície do zahraničnej jednotky.
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